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ポイント① 政策金利を10.25％に引き下げ 
 5月31⽇（現地時間）、ブラジル中央銀行は金融政
策決定会合において、市場予想通り、政策金利を1％引
き下げ、年率10.25％とすることを全会一致で決定しまし
た。6会合連続での利下げとなり、利下げ幅は前回と同様
でした。利下げペースの維持は、市場参加者の大半の予
想に沿うものでした。 
 

ポイント② 利下げペースを維持 
 引き続き良好なインフレ⾒通しおよびブラジル経済を取り
巻く不確実性を考慮し、同中銀は2014年以来となる低
水準までの利下げを決定したものと考えられます。 
 足元のインフレ率（拡大消費者物価指数）は引き続き
低下しており、4月は4.1％と同中銀の⽬標値である
4.5％を下回る水準となりました。同中銀はインフレ動向に
ついて、「依然として望ましい状況が続いている」としています。
また、今後の⾒通しについて同中銀は、市場参加者が予
測する政策金利水準（2017年中に8.5％まで引き下げ、
その後2018年末まで同水準に留まる）を前提としながら、
2017年のインフレ率について4.0％程度と前回からやや下
方修正し、一方、2018年については4.6％程度と前回か
らやや上方修正しました。 
 同中銀は、世界経済について「力強い世界の経済活動
は、これまで中心的な国々における経済政策変更の可能
性がブラジル経済に与える影響を緩和してきた」とする一方、
ブラジルの状況について「改革の進展と経済の調整に関す
る不確実性の高まりが、構造的な金利低下の妨げになって
いる」とし、次回会合での利下げペースの緩和を⽰唆してい
ます。 
 

ポイント③ 為替相場への影響は限定的 
 5月31⽇のニューヨーク外国為替市場では、対米ドルで
前⽇比1.0％程度、対円で同0.9％程度のブラジルレアル
高となりました。 
 同中銀のインフレ⾒通しを背景に、引き続き市場参加者
の多くは追加利下げを予想しています。  
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ブラジルの政策金利引き下げについて 

図3：為替レートの推移 
           

図1：政策金利の推移 
      
 
 

図2：拡大消費者物価指数（前年同月比）の推移 
                  
 

（出所）Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成 

6月1⽇ GDP(国内総生産、2017年1-3月期) 
6月9⽇ IPCA（拡大消費者物価指数、5月) 
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